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的分析搭建一个框架；第三章研究 ESOs 在美国从 20 世纪 20 年代产生至今
近 80 年的变迁史，分析 ESOs 与其它各种相关社会制度的交互影响，试图
全面、系统、深入地把握 ESOs 制度在美国的产生、发展、问题和前景，揭




















It is well known that the incentive plan is a key problem in the Corporate 
Governance, in which Executive Incentives has been the hot issue. Most of the 
related domestic literature mainly focuses on Executive Stock Options (hereafter, 
ESOs), which has been considered as the direction for the reform of executive 
incentives. But the author found unilateralism in the above papers and trends to 
blindly apply ESOs in China as a result. Such studies not only can’t instruct the 
practice effectively, but also will make the application of ESOs in China go astray.  
The author argues that the study on ESOs is in such a dilemma: the 
economic boom in China makes us begin to think of using the successful 
experience from economic evolution in the developed countries, such as ESOs. 
However, the tradition and economic development level of China are different 
from those of countries that apply ESOs widely. Furthermore, it is impossible to 
apply ESOs successfully in all economies. As concerning how to introduce ESOs 
into China, studying it from the perspective of institutional change and trying to 
make reference for the practice become the object of this study. 
This dissertation systematically explores ESOs based on the Institutional 
Economics, which includes five parts. Part one reviews the domestic literature 
concerning ESOs, discusses the deficiencies and puzzles of the literature in order 
to present the author’s design. Part two makes a brief introduction about the 
Theory of Institutional Change as to set up an analysis framework for the later 
discussions. Part three examines the 80-year institutional change of ESOs from 
1920s to now in America, discusses the mutual influence between ESOs and 
other related social systems, tries to disclose the motives, development, problems 
and future of ESOs in the U.S.A comprehensively, systematically and deeply for 
the purpose of discovering the mechanism and restrictions of ESOs. Part four 
mainly studies ESOs in China. Through analyzing the history and current 
situations, the author discusses the feasibility that the induced change and 
imposed change of ESOs happens in China. At last, the author concluded that 
ESOs should be applied in the Second Board first, and the main board after being 
improved will be the next. Part five is the summary of this dissertation. 
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① “经理革命”是西方公司制的产物，是指公司的控制权从企业的所有者——股东手中转移到经理
手中的趋势。美国企业史学家小艾尔弗雷德·钱德勒（1977）在其代表作《看得见的手：美国企业
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① 从文献的数量上也可以看出 ESOs“热”的程度，笔者以“企业激励”、“经营者激励”为题目进行
搜索得到的共计 500 多篇文章中，绝大多数是关于 ESOs 的。以“股票期权”为题目搜索到的近千篇
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（二）ESOs 在经济学理论上的可行性 








（三）ESOs 对 20 世纪 90 年代美国经济繁荣的巨大作用 
在美国的巨大成功是人们热衷于 ESOs 研究的另一个主要原因。美国《商




（四）实证研究对 ESOs 的肯定 
为了验证 ESOs 的激励效果，西方学者对此做了大量的实证研究。 
詹森和墨菲（Jensen&Murphy,1990）通过对 1974—1986 年 1049 个公司
的数据研究表明，公司价值上升 1000 美元，经理人员财富量只增加 3.25
美元，其中 ESOs 能带来 75 美分的收益。詹森和墨菲认为虽然 ESOs 相比现
金奖励与企业业绩更相关，但相关性很低。迈哈仁（Meharn,1995）的研究
也得出类似结论。霍尔和利伯曼（Hall&Libman,1998）在运用 1980-1994
年 426 个公司的数据进行研究却表明，在 1994 年，股东财富每增加 1000
美元，经理的薪酬增加 25.11 美元，且其中只有 3.66 美元来自于工资和奖
金的增加，增加额的大部分来自于 ESOs 等股权激励。霍尔和利伯曼认为与
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詹森和墨菲等人研究的巨大反差源于数据的选取，这种强关联几乎完全是由


















































通过执行 ESOs 的税前收益平均达 830 万美元。例如通用电气公司总裁韦尔
奇 1998 年的总收入超过 2.7 亿美元，其中期权收入占 96%以上。ESOs 通过
正规的制度安排给于经理人较高的报酬，有利于抑制我国经理人的“59 岁”
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（五）ESOs 的“金手铐”效应 
    由于薪酬水平高低，是制约企业能否吸引和留住人才的主要因素。我国
国有企业薪酬水平相对较低，导致大批优秀人才流向私营企业，外资企业。
据资料表明，目前在私营企业，外商投资企业中担任管理和技术工作的人员














从可行性来看，分析的文献不少，但是结论却很让笔者困惑。思考如下：   
（一）对 ESOs 的存在和发展的解释牵强 
在分析ESOs的经济学理论中，人力资本理论和产权经济学产生于 60 年


















    （二）财务造假只是 ESOs 负面效应的一种结果 
80 和 90 年代是 ESOs 在美国的辉煌期，其推动美国经济发展的巨大功
勋掩盖了一切。而国内对 ESOs 在美国发展的分析几乎集中在这段时期，因
此得出了有必要引入ESOs的结论。但是我们也该看到它在70年代受到冷落，
却很少有文献分析其原因；而 2001 年后安然等财务丑闻的爆发使 ESOs 成为
众矢之的时，相应的“ESOs 应暂缓引进”、“对 ESOs 的反思、冷思考”等文
献（张红凤等 2003，赛晓序 2003，张剑峰 2004 等）大量涌现，才开始分析
其弊端，指责其负面效应。财务丑闻只是一种结果，而显然不是导致 ESOs
的弊端和负面效应的原因。以这种管窥一斑的分析方法来研究美国的 ESOs









                                                        
① 从笔者掌握的文献来看，均认为 ESOs 在美国产生于 20 世纪 50 年代，其中 PFIZER 公司(辉瑞公
司)出于避税考虑第一个使用了 ESOs。笔者能找到的 早的文献是胡继之等（1999），但不能确认就
是他们提出的，也不能确认后面如黄钟苏、高晓博（2000），高闯等（2002），上证研究报告等文献




但是据笔者考证，ESOs在美国产生于20世纪20年代，格兰得联合公司（The Grand Union Company）
和第一国内百货公司（First National Stores Inc）可能是第一批运用 ESOs 的公司，且一开始就
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但是据我国会计准则的制定模式以及我国对会计国际化思想的倡导，我国以
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